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不確実性下の消費者選択の理論
一2期 間分析の展望と解説一
加 藤 睦 洋
1.序 論
]970年 代に入 ってか らの経済学の進展を回顧 してみると,マ クロ理論におけ
る合理的期待理論の登場とマネタ リズムの影響力の増大,ミ クロ理論における
微分位相幾何学 ・測度論等の援用による一般均衡理論の拡張 ・精緻化と産業組.
織論その他の応用 ミクロ分析の発展等を始めとして,労 働経済学における計量
分析の隆盛,公 共財理論へのゲーム理論的アプローチ,.最適課税の理論及び不
平等尺度の理論の再興,そ して本稿の主題である不確実性の経済学の発展等,
その急展開には目を見はるものがある。恐 らくこの時期は,経 済学史における
一つの重要な画期 として記憶されることになるであろう。
本稿は,こ れらの諸潮流のうち最後に挙げた木確実性の経済分析のなかの危
険を含む消費者選択の理論に焦点を当てて,今 までに得 られた主要な成果を解
説的に整理 ・展望する1)。 ここで取り挙げる危険ない し不確実性2〕は,時 間的
な(temporal)そ れ,即 ち将来に対する予見不可能性に起因するものとする。
従 つてこのような確率的環境における最適化は,一 般的には有限又は無限視野
の多期間モデルによって定式化 し,分 析することが可能であるが,ほ とんどの
場合問題の本質の解明は2期 間モデルで十分可能であると言 って過言ではな
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1)不 確実性経済学全般にわたる展望的解説としては,Hey(1979),Lippman-McCa11
(1981),酒 井(1982)等 がよくまとまっているQ
2)危 険(risk)と 不確実性(uncertainty)を 区別する場合 もあるが,確 率的環境にお
ける最適化を数学的に分析する経済理論では通常この両者を同 じ意味で使 うことが
多い。本論文 も又同様である。
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い3)。 しかも2期 間モデルは理解が容易なばかりでな く,効 用関数の異時点間
の加法分離性を仮定しな くてもよい場合があり,こ の点む しろヨリー般的であ
る41。 そこでここでは専 ら2期 間分析だけを取 り挙げることにする。
われわれの主題に言及した展望論文が二つある。一つはSandlno(1974)で
あり,も う一つはLippInan-McCall(1981)で ある。前者は2期 間モデルの枠
組みで将来所待 と利子率(資 本収益率)の 不確実性の最適消費/貯 蓄決定への
効果を調べ,更 にポー トフォリオ選択にも触れている。後者の論点は多岐にわ
たっているが,そ のうち個人の消費/貯 蓄決定を扱 っている第4節 では,ま ず
2期 間モデルを用いて所得及び利子率の不確実性の効果が要約されている。
(所得不確実性はLeland(1968)モ デルの紹介である。)次 に議論は多期間モデ
ルの説明に移 り,無 限視野モデルにおける所得不確実性下の最適消費政策の存
在と不確実性増大の効果を扱 ったMiller(1976)モ デルが紹介され,最 後に寿
命が不確実でかつ生命保険一年金を利用 しない場合の最適政策を扱ったLevhari-
Mirman(1977)モ デルが紹介されている。
Lippman-M(むa11論 文では恐 らく紙幅の関係からであろうと思われるが,い
くつかの重要な問題に全 く言及 していないのは残念である。そこで本稿では,
消費者の直面す る四種類の不確実性,所 得,資 本(収 益率),寿 命,価 格の不確
実性が,最 適な消費/貯 蓄決定及び(期 待効用の意味での)厚 生にどのような
効果をもたらすかを,現 在までの研究で明らかになっている基本的な結果を整
理要約 して,で きるだけ理解 し易い形で紹介 したい。前掲二論文と重複せざる
をえない部分について も,な るべ く補完的な説明になるよう心掛ける。
2.所 得 不 確 実 性 ・
まず最初に,将 来所得(但 しここでは賃金の如き非資本所得を考える)の 危
険に直面する消費者の最適消費/貯 蓄決定について考える。所得の不確実性を
3)寿 命不確実性下の最適消費/貯 蓄決定の分析においては,母 低3期 間必要な問題も
ある。
4)多 期間モデルでは加法的効用関数が通常仮定される。従ってこの場合異時点間の消
費の補完ないしは競争関係ははじめから排除されてしまう。
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扱 っ た 主 要 な 論 文 と し て,2期 間 モ デ ル に 関 して は,Leland(1968),Sandmo
(1970),Dr合ze-Modigliani(1972),多期 間 モ デ ル に 関 して は,Miller(1974,
1976),Sibley(1975),Yaari(1976),Schechtman(1976),GrossInan-Levhari-
Mirman(1979),Levhari-Mirman-Zilcha(1980),Hey(1980),等が 挙 げ られ
よ う 。 以 下 で こ れ ら諸 論 文 の 要 諦 を 紹 介 す る 。
モ デ ル を 定 式 化 す る。 次 の 最 適 化 問 題 に つ い て 考 え る。
MaxE[σ(01,02)](2.1)
Ol,02'・
3.'.ε=ニ ソ1-01,(2.2)
02=5+y2.(2.3)
記 号の意味 は,o戸'期 の消費,ア,='期 の所得,5=貯 蓄であ る。'=1は 現在
時 点を表 わ し,';2は 将来時点を表わす。簡単化のため貯蓄 は利子(収 益)を
生 まない と仮定 し,遺 産 を残 さない もの とす る。σ()は 基数 的効用関数 で
〔11,σ2>0;σ11,σ22〈0;σ12≧0
な る性質 を持つ もの とす る。ここにσF∂ σ/∂σf,研1=∂2σ/∂03,σ12=∂2σ/∂01∂σ2
で ある。σ∫>0は 不飽 和,σ 〆0は 危険回避 を表わす。 もしσ12<0な らば現在
消費 もしくは将来 消費の どちらかが劣等(下 級)財 になる可能性 があるばか り
で な く5},無 差別 曲線が原点に対 して 凹にな り,コ ーナー解 が発生す るか もし
れ ないので,σ12≧0の 仮定 が必要であ る。ッ1は非確率 的なの に対 して,ッ2は 確
率変数であ り,0≦ 夕2〈。。の範 囲で適 当な分布関数 と期待値を持つ もの と し,第
2期 にその実現値 を知 りうるものとす る。依 って02は 確率的 とな るか らσ()
も又確率的 とな る。 そ こで消費者 は期待効用E[σ()]を 最大化す るよ うな消
費計画 〈01,62>を 選択するというのが この 問題 であ る。ッ2は最悪 の場合0で あ
るか ら,こ れを 当てに して第1期 に借金 をす る ことはできな い6)。 依 って
5)基 数的効用関数の交差2階 導関数の経済的意味にっいては,Stigler(1950)の 第6
章,Chipman(1977)参 照。
6)言 うまで もないが,正 の最小所得ymin>0が 存在 し夕2がym董n≦ ッ2〈。。の範囲に
分布 しているな らば,第1期 にymi.ま では借 り入れることが可能である。
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0≦3≦ 夕1,0≦Ol≦ ッ1,0≦02≦ ッ1+y2・、
であ る。
62の 最適値(こ れを 碕 と書 く。以下*印 は最適解 を表す。)は
・誉一・+ツ2"(24)
と書 ける ことは明 らか。
か くて 問題 は結 局
MaxE[σ(Ol,o誉)]=E[σ(Ol,ε+ツ2)]01
・=E[σ(01,ツ1-01+ツ2)](2.5)
となる.σ(OI,o密)は 可 変的間捌 用関数(V。,i。bl,1。directUtilityFun,ti。n)
と呼 ばれ る。 内部解 の存在 を仮定す ると一 階条件 は
E[σ1]-E[σ 、]'(2.6)
によ って与え られ る。 この式 を満 たす01が 最適解 襟 である。
(2.6)に よる6† の決 定を図解す る。両辺 をOlで 微分 して
4E[σ1]4飢 σ2]=E[σ1「 σ12]<0,=E[σ12一 σ22]>040
1dOl
E[U21
E[U1]
0 C1零ylC1
第1図
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を得 るか ら,左 辺 は61に 関 して右下 り,右 辺 は右 上 りの グラフが描 ける。(第
1図 参照)両 曲線の交点 の横座標 が 姪 であ る。
次に問題 とな ることは,y2の 平均保存的拡散(MeanPreservingSpread)に
よ る不確実 性の増大Dの 最適 消費決定 に対す る効果 でiある。 これを第1図 を利
用 して調べ る。確 率変数の強 く凸(凹)な 関数ρ期待値 は,平 均保存 的拡散に
よ る不確実性 の増大 に よ って大 きく(小 さ く)な るという周知の定理 を援 用す
る。 その ためには,所 与 の01に 対 して σi及 び ひ2が ッ2の 凸な関数か あるいは
凹 な関数か を調べ ればよ い。σ1及 び σ2をy2で2回 微分 して,σ122及 び σ222
を得 る。危険回避の仮 定(σ11,σ22〈0)だ けでは これ らの符号 は分 らないか ら,
追加的仮定 が必 要にな る。
これ に対 してLelandが 提出 した仮 定は,彼 が 「集 中に対す る危険 回避逓減
の原理」(PrincipleofDecreasingRiskAversiontoConcentration)と呼ぶ も
ので,こ れ は二つの非確 率的消費計画<010,020>,<011,021>(但 し021>020と
お く)が 無差別,即 ち
σ(OlO,020);σ(01i,021)
であ るとき,62が 確 率変数 になると(今 確率的62を ♂2で表 わす),<011,∂21>
がく010,∂20>よ り選好 され る,即 ち
亙[σ(011,∂21)]>E[σ(010,♂20)] (2.7)
と な る こ と を 意 味 し て い る 。(但 しE[∂20〕=020,E[∂21]=621とし,∂20,∂21は 共
通 の 分 散 .σ2を 持 っ も の と す る 。)0(σ2)の 項 を 無 視 して 期 待 効 用 をTaylor展
開 す る と
E[σ(010,∂)]一 σ(・1・・…)・1ひ ・1・ (・ ・)
E[σ(・ ∴ ・21)H(・1エ,・ ガ)・ 圭曜(・ ・)
と な る か ら,(2.7)は
7)Rothschild-Stiglitz(1970)参照 。
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σ21>σ21
を意味す る。 この関係 を一般化 して
薯1_・ ・
(2.10)
(2.11)
を得る。これは,同 一無差別曲線上で02が 大きくなるにつれて,効 用関数の将
来消費に関する凹性(危 険回避)が 弱まること,あ るいは効用関数のグラフが
直線に近づ くことを意味 している。(2.11)は
σガ 差 σm・ ・(・12)
と書 ける。 これは
σ122〈0,σ222>0
の とき成立す る。
か くして σ1及 び σ2は 所与の01に 対 して ッ2の 強凹 及び強凸関数 とな り,
E[ッ2]を 不変 に保 つ 夕2の 分布の危険の増大に対 してE[σ1]は 小さ くな り,
E[σ2]は 大 き くな る。依 って 嫌 はその結 果小 さ くな り,最 適貯蓄 ε*-yr姪
は大 き くな る。(第1図 で考 えよ。)
これに対 してSandmoは 次の ように考えた。 まず(絶 対的)危 険回避関数
R4(Oi,02)=一 σ22/σ2
/
を定轟する。 ここで彼は
(2.13)
∂1～A()/∂oエ>0,∂ 邸()/∂02〈0
と仮定すべ き ことを主張す る。酒井(1982,p,182)は,こ の条件 を次 のよ うに
注釈 してい る。1～孟が将来消費02に 関 して減少 的なのは,Arrow-Prattの 一変
数 の場合の絶対的危険回避減少仮説か ら自然で あ る。1壷 が現在消費OIに 関 し
て増加的で あるのは,Olが 増加す れば貯蓄が減少 し,第2期 の消費 に充 当すべ
き資金が減少す るので,個 人の危険回避の気持 が大 き くな るか らである。 この
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仮定か らLelandと 同 じ条件が出てくることは明らかである。
所得不確実性の増大が初期消費を減少させることは,Sandmoに よれば次の
よ うに理解できる。(2.1),(2.2),(2.3)を 見てみる'と,ッ2の分布の危険の増大
は 幽62の分布の分散を大きくし(σ()の 強凹性によって)期 待効用を低下さ
せる。 この とき3を 増大させればy2の 分散に影響を与えずに,E[02]を 大き
くし,従 って期待効用を増犬させることができる。しか し他方3の 増大は61の
減少従 って効用の減少を もたらすか ら,'何かある条件の下で しかSの 増大は,
増大した将来所得の危険に対する対策として有効ではないことが分る。その条
件がLelandの 集中に対する危険回避逓減の原理,又 はSandmoの 危険回避関
数が現在消費について増加的,将 来消費について減少的という仮定なのである。
次に効用関数が加法分離的な場合を考える。 この場合 σ12=0と なるか ら,
議論は簡単化される。σ()を
σ(01,02)=π(Ol)+δ%(c2) (2.14)
とお く。〆>0,π"<0と お く。δは割引因子で0〈 δ≦1で ある。制約条件 は今
まで通 りとす る。碕=8+ッ2で あ るこ とも今 まで通 りである。第1期 の最適化
は,・
聖 ・ ・(01)+δE[・(・ 穿)]
とな る。一 階条件は'
●
駕'(Ol)=δE[〆(o穿)]
(2.15)
(2.16)
とな る。襟 の決定 は第1図 と同 じよ うに図解 で きる。π'(6ず)を ッ2で2回 微分
す ると グ'(o誉)を 得 るか ら,前 と同 じ論法で,グ'>0(〈0)な らば67は 小 さ
く(大 き く)な ることが分 る。
今 まではexplicitな 最 適解 が求ま らなか ったが,効 用関数 が加法分離 的でか
つ一期間効用関数が絶対 的危 険回避度不変 の タイプの ものであれ ばexplicitな
解 が求 まる ことが,Levhari-Mirman-Zilcha及びHeyに よ って指摘 された。
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実際に計算を してみる。
1
・(・・)=一 コ ・xp[一 ん ・](2・17)
とお く。 ここに絶対 的危険回避度 且=一 π"(o,)/〆(o∂=一 定 で南る。結果 は
・瑞[ノ1ツ1-logE[exp(一ノ1ツ2)H・9・](a18)
・誉一詣[ノ1ツ1十 ノ1ツ2十109δ](219)
岬 ・・E鴎)]場 ・xp(一妙)
・…[(E[・ ・p(吻 ・)])・・+E[・xp(一 者且・・)]](…)
である。不確実性の増大は,姪 と期待効用を低下させることはす ぐ分る。なお
(2.17)の 第3次 導甲数 π"'は 常 に正であ る。
3.資 本 不 確 実 性
次の問題 は資本不確実性 の消費者選択 への効果 である。 ここに資本不確実性
とは,消 費者の保有す る富(金 融資産)の 収益率 の危 険の ことである。この問題 を
扱 った主 な文献 と して,2期 間 モデルでは,Sandfno(1969,1970),Rothschild-
Stiglitz(1971),Dr6ze-Modigliani(1972),多期 間モデルでは,Phelps(1962),
Sa血uelson(1969),Merton(1969,1971),Levhari-Srinivasan(1969),
Hakansson(1970)・Hahn(1970),Hamada(1972),Mirrlees(1974)等が代表
的 で あ る 。'
モ デ ル を 次 の よ う に 定 式 化 す る 。 .
・MaxE[σ(oエ ,02)](3.1)01,02
s.t.W2=(耳Zro1)γ,,(3.2)' '
02=障2.(3.3)
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ここに レ防 は'期 の富で単一の金 融資産 とす る。7-1は この富の収益率 で,
第2期 にはその実現値を知 りうる確率変数 と し,0≦7〈 。。の範囲に分布 し,資
本 は生産 的即 ち1くE[月 く。。とす る。 明快 な結 果を得 るため に賃金等 の所得は
受 け取 らない もの と仮 定す る。最 悪の場 合7=0(利 子率が マイナス100%)で
あるか ら,こ の場合 も第2期 の利子所得 を当てに して借 り入れをする ことはで
きない。故 に
0≦01≦ π1,0≦02≦}717
で ある。σ()の 性質 は前節 と同 じで ある。
第2期 の最適消費 は
o姿=確2(3.4)
によ って与え られ る。第1期 の最適消費 は一階条件
E[σ1]=E[σ27](3;5)
を満たす。 嫌 の決 定は第1図 と同 じよ うに図解で きる。 両辺 を`1で 微分 して
E[σlrσ12プ]<0,E[プ(σ12一 σ227)]>0
を得 るか ら,左 辺 は01に 関 して右下 り,右 辺 は右上 りのグ ラフが描 ける。(図
略)
不確実性増大 の効果 を見 るために,所 与 のOlに 対 して,σ1及 び σ27を7で
2回 微分す ると
(W1-Ol)2と112〆0,(Wro1)[2σ22+7(確「01)σ222]… …不確定
とな るか ら,ひ1は7の 強凹関数,σ27は7の 凸 関数 か凹関数か不明で ある。依
ってE[7]を 不変 に保 つ7の 分布の危険の増大 は,所 与の01に 対 して,E[σ1]
　
を減少させるが,E[こ12月 の変化の方向については分 らない。従 って危険の増
大が 畔 を大 きくさせるか小さくさせるかは分 らない。
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Sandmoは これを次の ように説明す る。(3.1),(3.2),(3.3)を 見 ると,7の
分布 の危 険の増大 は62の 分散を大 きくす るか ら期待 効用を低下 させ る。この期
待効用の低下 を少 しで も食 い止めるために貯蓄 冊1-Olを 大 き くす ると,02の
平均 と分散の双方 が大き くな って しまい,貯 蓄 の増加従 って01の 減少 が,ヨ リ
危険 な7の 分布 に対す る対 策 として有効か否 かは一概 に言 えない。
次に効 用関数が加法分離的 な場合を考え る。前節 と同 じく σ(01,02)=π(01)
'
+δ 灰02)と お く。一階条件 は
π'(01)=δE[〆(o渉)7] (3.6)
となる。〆(o吉)7を7で2回 微分す ると
(四rOI)[〆"(o歩)@ro、)7+2〆'嫡)]
となり,こ の符号 は%'">0の とき不確定,グ'<0の とき負,即 ち π'(oわ7は
7の 強凹関数 とな る。従 って%'"く0な らば,E[%'(o秀)月 は危険の増大 の結果
小 さ くな り,o† は大 き くな る。
、一期間効用関数が相対的危険回避度一定の タイプの ものであれ ば,最 適解 を
explicitな 形で求 める ことがで きる。
畑 一礁 ∵ 酬 億の
とお く。 ここに相対 的危険 回避度 α=-o,%"(o∂/%'(o∂=一 定 である。 なお σ
は限界効 用の弾力性 に等 しい。(3.7)に 対 して
螺1:∵'一
バ
1
1+(δ71一 σ)-1/8
δ
喬"・ ・α;1
71兀11,0≠1,σ>0
(3.9)
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一一{繍1嬬∴ 諭
+δE[1097],σ=1(3.10)
を得 る。 こ こに
65'
9=(δE[〆-4])-1!σ
で ある。
σ>1(〈1)の とき,危 険 の増大 に対 して9は 小 さ く(大 き く)な るか ら,酵
は小さ く(大 き く)な る。'o;1の とき6† は不変 である。期待効用は,危 険が
増 大 した とき,す べ ての σ>0に 対 して低下 す る。なお(3.7)に 対 して%'">0
であ る。
4.寿 命 不 確 実 性
第3番 目に問題 としたいのは,消 費者自身の寿命あるいは死亡時期の不確実
性がもたらす効果である。 これについてはyaari(1965)が 有名な先駆的論文
で,連 続時間モデルを用いて,生 命保険が利用可能な場合と不可能な(な いし
は可能であって も利用 しない)場 合に分けて精密な分析をした。 しか しながら
連続時間モデルは必ず しも理解 し易 くはない。そのため連続時間モデルそれ自
体の発展 も勿論あるとはいえ,学 会の研究方向としては理解の容易な離散時間
モデルの分析に進んだ。以下においてはこの動向に沿 った解説をする。
その前に,寿 命不確実性の持つ意味について少 し説明する。一般に個人が彼
(彼女8))の 死亡時期を確実に知 りえたならば,遺 族に遺産を残す という動機さ
え働かない限り(以 下これを仮定する),死 亡時点における貯蓄残高が丁度ゼ
ロになるように生准消費/貯 蓄計画を立案す るであろう。そして このような場
合人は,生 命保険にも(保 険型)年 金9)に も加入す る必要性を感 じないであろ
8)以 下 「彼女」は省略する。別段他意はない。
9)死 亡時期が不確実なとき,平 均寿命がほぼ等 しいと思われる人々が共同して寿命の
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う。 もし個人が早死することを確実に知 りえたな らば,彼 は大急ぎで消費の享
受に努めるであろ う。逆に長生きす ることを確実に知 りえたならば,彼 は老後
に備えて節約に努めるであろう。
さて今や死亡時期を確実には知 りえない状況に置かれたとする。たとえ寿命
が不確実になろうとも消費/貯 蓄計画は立案せねばならない。 しか し自分が何
時死ぬか,換 言すればこの先何時まで生存するかは分 らない。 この とき人は一
体どのような生涯貯蓄計画を立てるべきであろうか?こ れに対す る答は生命
保険一(保 険型)年 金を利用するか しないかによって異なってくる。
もし人が生命保険一年金を利用しないとすれば,彼 は医学的 ・生理学的に可
能な最大の長生きを仮にしたとして も困 らないような貯蓄計画を立てなければ
な らないことは直ちに分る。 しかし最大可能な長生きを実際にすることになる
人々はほとんどいないであろうか ら,こ の場合大部分の人々は結果的に無駄な
過剰貯蓄をすることになる。 これが寿命の不確実性に直面 しなが ら生命保険一
年金を利用 しないことの不利益である。 しか もこの場合消費者は負債を残 して
死んではならないという制約条件を課すと,借 り入れができないことは明白で
ある。(と いうのは何時死ぬか分らないから。)
上記のような無駄な貯蓄を避けるためには平均寿命の同じ人々が共同 して寿
一命の危険をプール化すればよい。これが生命保険一年金である。これは,加 入
者が保険料を払い込み,早 死 した人には生命保険金を,長 生きした人には年金
を支払 うことによってプールされた所得を加入者に再分配することを目指す。
従 って各個人はあたかも自分が平均寿命を生きるかの如 く想定 して貯蓄計画を
立てられるという利点を持つ。それ故 この場合各個人は,結 果的に資産を残 し
て死ぬか もしれず,逆 に負債を残 して死ぬか もしれない。(即 ち借 り入れが認
危険をプール化し,長 生きした人々が早死した人々を援助するのが生命保険,逆 に
早死した人々が長生きした人々を援助するのが保険型の年金である。年金にはこの
ほかに集団の死亡確率分布に基礎を置かない種類のもの,即 ち積立て金を年金の形
で払い戻す方式のものがある。日本では 「郵便年金」(終身年金)が前者の例に当り,9
「財産形成年金貯蓄」(確定年金)が 後者の例に当る。両者の年金ともに払い込み掛
金額は確定しているが,受 取年金額は前者では寿命次第,後 者は寿命に無関係に決
まっている。
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め られる。)この残された資産又は負債を加入者同士で相互に清算 し合うわけで
ある。但 しこの場合 このシステム自体が財政的に破綻 しないように,即 ち加入
者全員の生涯総所得額 と生涯総消費額が等 しくなるように,保 険料な らびに保
険金 ・年金の額が適正に決定されているもの と仮定する。換言すれば保険一年
金証券は保険統計数理的に適正な(actuariallyfair)価 幣を持つと仮定する。
更に当初予想されていた死亡確率が計画立案後に変化する道徳的危険(Moral
Hazard)の ような現象10)は起こらないものとする。
さて前置きはこれ くらいにしてモデル分析にかかる。
4.1生 命保険一年金を利用する場合
離散時間 モデルで この場合を検討 した論 文に は,2期 間 分析 としてはKatz
(1979),Pelzman-Rousslang(1982),多期 間 分析 と して はBarro-Friedman
(1977)が ある。
以下2期 間の場合 を分析す る。 まず簡単化 のため に,生 命保険一年金 に加 入
す る個 人は,誰 も彼 も皆 同一 の効用関数,同 一 の死 亡確 率,同 一の所得流列 を
持 つ,即 ち加入者は皆完全 に同質的 と仮定す る。効 用関数 は加法分離 的と仮定
す る。第1期 の死 亡確率 はゼ ロ即 ち生存確率111),第2期 の生存確率 は ρ(0ぐ
ヵ〈1)即 ち死 亡確 率は1一 かとお く。この とき平均寿命 はL=1+ρ で表わせ る。
一期間効用関数 を,o,を'期 σ=1,2)の 消費 と して%(o∂ と書 く。畷)は
通常の性質%'>0,π μ〈0を 持つほかに,%(0)は 有 限の大 きさを持つ(%(0)〉
一。。)も の と仮定 す る。 議論 を単純化 す るため,将 来効用の割引率 と利子率 は
ゼ ロとす る。す ると消費者の最適化 問題 は次の ようになる。
理a葦 、Eσ=・(・1)吻(・ ・)・(1一 ρ)・(・)
'
S・t・01十 ρ02=ニ ソ1十 ρ夕2
(4.1)
(4.2)
10)保 険に入ったというので安心 して暴飲暴食にふけるとか,保 険金の受け取り ・詐取
を目的にした自殺や殺人の如き現象。
11)こ れを仮定 しなければ,死 人が計画を立てることもあるという奇怪なことになる。
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ここに ッ,は'期 の所得である。上式の意味は,Eσ は生涯期待効用を表 し,
(4,2)は 生涯期待消費と生涯期待所得が等 しいという予算制約式を表す12)。期
待効用関数(4.1)は 生命保険一年金を利用 しようが しまいが同じであるが,予
算制約式(4.2)は 明白に異なる。先にも述べたように,(4.2)は 保 険加入者全
体で収支勘定が合 っていればよい,換 言すれば各個人はあたかも平均寿命を生
存する保険加入者の代表的個人の如く行動す ることを意味する。なお(4.2)は
期待遺産がゼロであると見 ることもできる。
ところでもしこの個人が1期 間 しか生存 しなか ったとしたら(こ れは1一 ρ
の確率で起る),生 涯消費は01,生 涯所得は ッ1であり,も し2期 間生存するこ
とができたな ら(こ れは確率 ρで起 る),生 涯消費は61+02,生 涯所得はッ〔+ッ2
となる。 このときもしo、〉(く)ッ1で あれば1期 間 しか生存しない人々は負債
(資産)を 残 して死ぬ ことになる。すると保険 システムが統計数理的に適正で
あるという想定か ら,OI+02〈(〉)ッ1+ッ2と なり,2期 間生存す る人々は資産
(負債)を 残 して死ぬ ことになる。即ちこの場合第2期(第1期)か ら第1期
(第2期)へ の所得の移転が起ることになる,換 言すれば2期 間生存 した人々
が1期 間しか生存 しなか った人々に生命保険金を支払 う(1期 間 しか生存 しな
かった人々が2期 間生存 した人々に年金 を支払 う)こ とになる13)。
さてわれわれの問題の一階条件は
%'(01)=〆(02) (4.3)
によ って与 え られ る14)。 最適消費は
12)(4.2)`ま
61+ρ62+(1一 ρ)×0一ッ1+ρッ2+(1一 ρ)×0
の意味である。同じことであるが次のように考えてもよい。両期を生存し01+`2の
消費を享受する確率は ρ,第1期 しか生存せず消費が01で ある確率は1一 ρである
から,生 涯期待消費は
ρ(01+σ2)+(1一 ρ)σ1
で表わされるQこ れは(4.2)の 左辺に等しい。所得についても同様である。
13)一 般に動学的経済理論において(4.2)の ように制約式を書くことは,異 時点間の所
得移転が可能である、即ち正の貯蓄ばかりでなく負の貯蓄(将 来所得を前借りして
消費すること)も 可能であることを意味している点 に注意 しなければならない。
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o〒;oず=6*
とな る ことは明 らか。(4.4)を(4.2)に 代入 して
1・_夕1+ρ 夕・-y1+(L-1)ツ・1+ρ
を得 る。 ここに ム=1+ρ は期待 寿命。0*を 五 で微 分 して,
撫{;lil;蕪
(4,4)
(4.5)
(4.6)
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を得る。即ち第2期 目に第1期 よりもヨリ高い(低 い)所 得を稼 ぐ場合,平 均
寿命の増大は最適消費水準を大きく(小 さく)さ せる。
さて この消費者が もし1期 間 しか生存 しなか った ら,彼 の生涯消費はo*
(置6†)で あるのに対 して生涯所得は ッ1である。両者を比較 して
魑焔 雛i
色の
となることが分る。次 にもし2期 間生存 した場合は,生 涯消費は2,*(一 叶
+礎 であるのに対 して生涯所得は ッ1+y2で ある。両者を比較して
欄ii雛1、 一
を得 る。 この ことか ら,も し第1期 の所得 が第2期 の所 得よ りも小 さけれ ば
(大 きけれ ば),1期 間 しか生存 しなか った人 々は負債(資 産)を 残 して死 に,
14)(4.3)に は ρが入ってこないことに注意。 しか しながらこれは寿命不確実性が生命
保険一年金によって駆逐されることを意味するものではない。
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2期 間生存 した人々は資産(負 債)を 残 して死ぬ,即 ち第2期(第1期)か ら
第1期(第2期)へ の所得移転が起 ることになる。これは言 うまでもな く長生
き(早 死)し た人々か ら早死(長 生 き)し た人々に対 して生命保険金(年 金)
の支払いがなされることを意味 している。 ・
最適政策が使われたときに達成される期待効用は
Eび*一 頭6*)+勿(o*)+(1一ρ)%(0)
;五z6(6*)+(2一 五)%(0)・(生9)
で あ る 。 こ れ をLで 微 分 して
∂号『 一・(〆)一 ・(・)一〆(〆)(〆 一弛)(・1・)
を得るっ
・・一・・一号2(・11)
で あ るか ら,%(o*)一 π(0)>0で あ ることを考慮 して,ッ1≦ ッ2の ときは(4」0)
が正 であ ることは明 らか。夕1>ッ2の ときは%()の 強凹性によ ってやは り(4.
10)は 正にな る。故 に(4.10)は 常 に正 で ある。即 ち,期 待寿命 が長 くな ると
期待効用 は必ず大 き くなる。.
4.2生 命 保 険 一 年 金 を 利 用 しな い 場 合
この場合 を離散時間 モデルで分析 した論 文にはLevhari-Mirman(1977)の
多期間分析 がある。
とりあえず2期 間の場合 か ら説 明す る。 問題 は次 の如 くであ る。
Maxβ σ=%(OI)+ρ%(02)+(1一 ρ)%(0)(4.12)
01,02
s.t.置2=罪 エー Ol,(4 .13)
02;W2,(4.14)
確F所 与(0〈1兀z1<。 。),(4.15)
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0≦ ・、≦罪11『(4 .16)
ここに 確,は'期 の富を表す。各期の経常 的所 得はLevhari-Mirmanに 従 って
ゼ ロと仮定す る。(4.12)は 期待効用関数 である。 ここで も第1期 の生存確率 は
1,第'2期 の生存確率 は ヵ(0〈 〆1)従 って死 亡確 率は1一 ρで ある。(4.13)
は富の異時的関係式 を表わ し,利 子率 はゼ ロと仮定 されて いる。(4.14)は 遺産
がゼ ロで あることを意 味 してい る。(4.15)は 初期条件。(4.16)は01,ρ2≧0を
・意味す る。
最適政策 を求め る。 第2期 の最適消費 は
oず=確2 (4.17)
である。第1期 の問題 は
聖 ・ ・(・・)+勿(・ 誉)+(1一 伽(0)=・(・1)+力 焔)+(1一 ρ)・(0)
;%(Ol)ナ 勿(W1-・1)+(1一ρ)%(0)(418)
と 書 け る。 一 階 条 件 は
〆(Ol)=ρ 〆(0穿) (4.19)
となる。生命保険一年金が利用可能な場合ど違って最適条件の中に ρが入 って
くることに注意されたい。(4.ヱ9)か ら直ちに
o†>6姿 (4.20)
となることが分る。即ちこのモデルでは ρは割引因子と同 じ役割を果たしてい
る。換言すれば寿命不確実性が導入されるとあたかも割引率が大きくなったか
の如き効果を持つ15)。.
15)異 時点間に渡る消費者選択の理論において将来効用を割引することを正当化する根
拠の一つがこれである。これはB6hn1-Bawerkそ の他の人々以来の有力な議論で
あり,Yaariに よって数学的に明確に根奥づけられた。但しこれはBarro-Friedman'も 注意 しているように
,個 太が生命保険一年金を利用 しない場合にのみ妥当する議
論である。
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ρが大きくなるとo† と碕 の差は縮小する。 これが平均寿命増大の最適消費
への効果である。
Levhari-Mirmanは 相対的危険回避度一定 と仮定する。即ち
1
・(・∂=巧 ・!-8・0く 〆1
.〈421)
とお く。彼 らは α=1@(o)=logo)及 びo>1の 場 合 も考 えて いるが,こ の と
き%(0)一 一・。に発散す るの で これ らの場合 を排除す るのが望 ま しい16)。(4.21)
に対 して はexplicitな 最適解 が求 まる。即 ち.
?
?
? ????
????
魔一1拳 肱
E甜 一(1+ρ1'σ)・嵩 脚
(4.22)
(4.23)
(4.24)
となる。平均寿命増大の効果は,
蕩 ・傷 ・砿∂号ヂ・・ 聰
となることは明らか。
さて寿命の不確実性が個人の最適政策 とりわけ初期消費 襟(又 は初 期貯蓄
罪姿=確rc勃 にいかなる効果を及ぼすかは,従 来か ら特別に関心を持たれて
きた。これについては相反するこつの要因が働 く。第一は不確実性があたか も
割引率の増大 と同じ効果を持つことで,こ れは 姪 を大 きくさせる効果を持つ。
これは早死す るかもしれないという可能性か らくるものである。第二はこれと
は逆に長生きするか もしれないという可能性が持っ貯蓄促進効果であって,こ
れは 叶 を小さくさせる。 こρ互に逆方向に作用する二要因のうちいずれが勝
るか,あ るいはヨリ正確に言えば,ど のような条件の下でどちらの要因が優勢
となるかという問題を考える。,
16)Levhari-Mirlnanモ デルの期待効用関数では%(q).を含む項が落ちている。
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'こ の問題を分 り易く考えるためには,寿 命の不確実性がない場合とある場合
を比較すればよいように⊥見思われる。 しか しながらこのような問題設定は実
は具合が悪い。というのは,確 実な寿命をどういう長さで考えるのかが明確で
・はないからである。今まで考察してきた2期 間モデルでは,確 実な寿命として
は1期 間(ρ=0の ときで最小生存期間)と2期 間(ρ=工 のときで最大生存期
間)の 二つが考え られる。効用関数が(4.21)で 与えられるな らば,確 実に1
期間生存するときの最適消費は 襟=W1,確 実に2期 間生存するときの最適消
費は ・f一麺 となり・
引 ρ.1一 者陥 ・引 。<,<1-1.押 ・畔1ρ。。一略(・25)
という関係が成立する。即ち寿命が不確実になることによって,そ れが確実な
場合に比 して初期消費は大きくなるという言い方も逆に小さくなるという言い
方もどちらも可能である。
そこでこのような混乱を避けるためには,五=1+ρ の長さの期間を確実に生
存する個人と,平 均寿命が 五=1+ρ であるが寿命が不確実な個人を比較すれ
ばよいように思われるが,こ れは無意味である。(な ぜなら五=1+ρ は整数で
ないから。)し か もこの場合L=1+ρ を固定す ると,ヵ は唯一つの値 しか取れ
ないから,同 一の平均寿命を持つ二つの異なった寿命分布を比較するというこ
ともできない。
この問題を解決するために,Levhari-Mirmanは 平均寿命保存的な危険の増
大 という概念を新たに考え出 した。 この概念を理解す るためには最低3期 間必
要なので,個 人の最大可能な生存期間を3期 間とす る。'期 末における死亡確
率を 勘(0〈 勘く1)と おけば
91+92+93=1
が成立す る。'期 首 における生存確率 を今 まで通 り ρ,と おけば
ρ1=91+92+93=1,
ρ2=92+93=卜91,
(4.26)
'
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ρ3;93=1-(9!+92),
ρ1>ρ2>ρ3
となる。平均寿命LはL;ρ1+ρ2+ρ3=1+ρ2+ρ3によって与 え られ る。 ここ
で二つの寿命分布<ρf>と くが〉を考 える。 この とき も し
ρ2>ρを
..(4.27)ρ
2十ρ3=ρ2十 ρ3.
な らば,〈 ρ∫〉は〈ρ,〉よ りもヨ リ危険な寿命の分布 である と定義す る。 ここ
で ρ1=ρi=1;か つL=1+ρ2+ρ3;LL1+%+ρ5が成立 して いる。従 って ρ3
〈ρ1で ある。勿論 ρ1>擁 〉ρ6で ある。故 に 』'
0<ρ3<ρ るく ρをく ρ2<1,
ノ ノ
≠P2-1)2=ρ3-1)3
が 成 立 す る こ と に な る 。
さ て3期 間 モ デ ル は 次 の よ う に 定 式 化 さ れ る 。
MaxEσ=%(01)+ρ2π(02)+(1一 ρ2)%(0)
01,02,03
+ρ3%(・3)+(1一 力・)%(0)
S.t.03=砺73,
耳73=W2-02,
}72=}71-01,
確1=所 与,
0≦01≦ 曜1,
0≦02≦1〃2
今 問 題 と して い る の は 初 期 消 費 で あ る か ら,
躍1
6予;
1・[(、鴇 綜 司吻
(4.28)
(4.29)
(4.30)
(4.31)
(4.32)
(4.・33)
(4.34)
(4.35)
(4.36)
記号の意味及び仮定 は今 まで通 りであ る。 効用関数 は(4.21)を その まま使 う。
ζれだ けを書 くと
(4.37)
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となる。Levhari-Mirmanの 論文ではこれは
・†-1
.ρ 罪 ≒ρ許(4・8)
とされ てい る。(記 号は私流の もの に改 めた)。 もし彼 らの計算 が正 しいの な ら,
彼 らの論文の中で展開 されて い るように議論はエ レガン トな もの とな ろう。2
期間 モデルでは,(4.38)の よ うな表現は一 見妥 当であ るよ うに見え る。((4.22)
参照。)し か しなが ら筆者 は,(4.37)と(4.38)が 同一 で あ る ことを確 認す る
ことはで きなか ったの。
か くして平均寿命保 存的 な不確 実性 の増大のo磐 へ の効果 を一般的 に調べ る
ことは難か しい。 そこで ここでは数値例 を使 って調 べてみる。次の二つの寿命
分布 を考 える。
<ρ1;1,ρ2=1,ρ3=0>
11
〈 ρi=1・ ρを=言 ・ρ§=言 〉
前 者の平均寿命 はL=1+1+0=2,後 者 は 〃=1+1/2+1/2=2とな りL=L'
であ る。ク2言1>ρ6=1/2で あ るか ら寿命分布〈ρ∫〉 は〈ρ,〉よりもヨリ危 険で
あ る。 ρ2一錫二1-1/2-1/2=ρ ξ一汐3=1/2-0=1/2と い う要請 も満たされて い
る。明 らかに〈ρ,〉は不確 実性が存在 しな い場合(2期 間 を確実に生 存す る)
で あ り,〈 ρ1>は 考 え られ うる最 も不確実な場合で ある。寿命分布 〈ρ,〉の 下
で の最適初期消費 は,0く αく1の どんな値 に対 して も
1
・卜 劉 ・ ㌧'(4・39)
で与えられる。他方,分 布〈ρξ〉の下でのそれは,た とえば σ=1/2な らば,
20
0半'=齋 確1(440)
で 与 え られ る 。 この 例 で は
17)Lippman.McCallもLevhari-Mirmanの計算 の 誤 り に気付 いて い る。p.245の
脚 注 参 照 。
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と な る。 こ の 結 果 はLevhari-Mirmanの得 た そ れ に 一 致 す る 。
5.価 格 不確 実 性
(4,41)
最後に取 り挙げる問題は,多 数財経済における異時点間に渡る消費者選択に
伴う相対価格不確実性の効果である。 この分野の研究文献としては,二 期商多
数財の場合を扱 ったEpstein(1975),二 期間二財の場合を扱ったEaton(1980)
等があるが,問 題の解明は未だ十分に進んでいるとは言い難い。
ここでは二財二期間の枠組みで説明する。毛デルを提示する前に仮定 と記号
の意味を述べる。二財のうち一方の財を 「安全財」 と呼びその'期 における消
費量を κ,α=1,2)で 表わす。 この財の現在及び将来の価格は既知である。他
方の財は 「危険財」 と呼ばれその消費量はy,で 表わされる。 この財の現在価
格は既知であるのに対 して将来価格は不確実である。安全財をヌーメレールと
す る。即 ちその価格は両期を通 じて1で ある。危険財の将来価格は主観的分布
を持つ確率変数であり,こ れを ρで表わす。(消 費者は第2期 にヵの実現値を
知 りうる。)簡単化のため,危 険財の将来価格の期待値を1と おき,同 財の現在
価格 もヱとおく。不確実性が消失 した場合の ρの値は1に なるものとする。消
費者の富は単一種類の利子収益を生まない金融資産であり,'期 におけるその
保有量をW,と お く。更に消費者は賃金等の所得を受け取 らないものとする。
将来における相対価格の変動に対するヘッジングは行なわないものとする。
モデルは次の如 く定式化される。
MaxE〔 γ(劣1,ツ1;∬2,夕2)]
κ1,二yl;κ2,ニ リ2
S.tJ72=}γ1一 κry1,
κ2+ρ 夕2=W2,
0≦ π12≦ π1正,
確1=所 与(0〈1兀z1〈 。。),
E[ρ]=1,0〈 ρ痂 ≦ ρ≦ ρ鋭。。〈 。。
(0<ρ 剛.≦1≦ 擁 ・,〈 。。;ρ 煽 。,ρ脚 、=非 確 率 的 定 数)
(5.1)
(5.2)
(5.3)
(5.4)
(5.5)
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(5.1)に おいてy()は 基数的効用関数であり,勾,ッ,に ついて厳密に凹な増
加関数 とす る。故にE[γ()]は 期待効用を表わす。(5.2)は 初期富のうち第
1期 で消費されない部分(貯 蓄)が 第2期 に残されることを表わす。(5.3)は 第
2期 の予算制約式である。(5.4)は 各期の消費水準は非負であるべきことを意'
味す る。(5.5)は 初期条件である。
上記のモデルの意味す るところを言葉で述べると次のようになる。消費者は
所与の富W1を 持 っている。第1期 に彼は安全財 κ1と 危険財 ッ1を それぞれ
価格1で 購入す る。従 って彼 はW2;W「 均一夕1貯蓄することになる。第2期
に彼はこのW2で 安全財 κ2を価格1で,.危 険財 ッ2を価格 ρで購入する。2期
間に渡 る消費は彼に効用y()を もたらす。彼はこの期待値E[γ()]を 最大
な らしめる消費計画〈κ1,ッ1;物,y2>を 選択せねばな らない。
この問題の最適解の計算手順は次の如 くである。まず第2期 の最適化問題
Maxγ(」 ヒ=1,夕1;272,ニ ソ2)
幻2,ツ2
s.t.κ2+ρ 夕2=確2,
卯2=所 与,
κ1,yF所 与,
ρ=非 確 丞 的 定 数.
を 最 初 に 解 く。 一 階 条 件 は 、
(5.6)
(5.3)
(5。7)
(5.8)
(5。9)
∂畿)」 ∂畿)/ρ(5
.10)
であ り,こ の解 は 袴 コ袴(研2,ρ,角,夕1)及 び 舛 雷甥(躍2,ρ,角,夕1)で ある。
次 に第1期 の最適化問題
惣 う、E[y(劣1・ ツ1;城 夕穿)]
S.t.四2=確 「 芳一 ツ1,
0≦ π2≦ π1,
確1=所 与
(5.11)
(5.2)
(5.4)
(5。5)
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を解 く。記法 の混乱 を避 けるため可変的間接効用 関数 γ(κ1,ツ1;袴,ly渉)(κ1,
ラ1,〃2,ρ は所与)を γ*()と 書 け ば,一 階条 件 は,最 適貯 蓄の内部解 を仮
定 して,
E[∂レ*∂κ1]-E[霧(諾 一釜)・ 叢(諾 一讐)1(・ ・12)
E[∂γ*∂
ツ1]一互[欝(銑 舞)・ 霧(號 一舞)](・ ・13)
となる。 これ らの方程式を解いて得られる最適解を 舜,介 とお く。最適貯蓄は'
曜=W「 舜 一茸 ,(5・14)
と定義される。
さて今まではこのモデルの形式的な解法に触れてきたわけであるが,こ のよ
うな一般的な枠組みを保持 しなカ1ら,経 済的に意味のある最適解が存在す るか
否か,又 存在するとして相対価格不確実性の増大の効果はどうなるかを調べる
ことは非常に難かしい。
そこで若干の例について最適解を計算してみよう。
例1.y(∬1,コ ノ1;κ2,ニ ソ2)一 κ望ッ魎yl,0〈 α,β.γ,δ 〈1
(α+7+δ)(β+γ+δ)一 αβ
・卜(β(γ+δ)α+
7+δ)(β+7+δ).。 β 貼 ・
α(γ+δ)舜 =
'・渉一≠ 万騰
・ず一毒 撃 ・
〃Pl,
騰 一(。+,+、 ～鵠 ≒、).。βWl・
E[y(舜.ツ む 袴,ツ 穿)]
一
[(。≠ 鵜 鴇 姿 誹.β.,.・ 昭 ・β・・=・E[1/ρ・]
(5ユ5)
(5.16)
(5.17)
(5.18)
(5.19)
(5.20)
(5.21)
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Flemming-Turnovsky-Kemp(1977)の幾 何 学 的平 均 保 存 拡 散(Geometric
MPS)に よ る相対価格不確実性の増大18)の 効果 を見て みる と,舜,舛,袴,ρ 舛,
π秀は影響 を受 けないが,1/〆 がlogρ に関 して 強凸であることか ら期待 効用
水準 は上昇す ることが分 る。
問題を幾分扱 い易 くす るために効用関数の異時 的加 法分離性 を仮定す る。一
期間効用関数 を σ(紛,ッ の α=1,2)と 書 けば
y(κ1,夕1;%2,ッ2)=σ(κ1,ッ1)+δ σ(κ2,ッ2) (5。22)
とな る。0〈 δ≦1は 割 引因子 である。σ()は 紛,コ,に 関 して厳 密に凹な増
加 関数で,非 負の交差二階導関数19)を 持つ もの とす る。即 ち,σ 。ニ∂σ/∂κ>0,
σ,一 ∂ひ/∂夕>0,の 。一∂2σ/∂万2〈0,ひ 〃一∂2酬 ∂夕2〈0,σ 。,一∂2ひ/∂吻 ≧0で あ
る。
第2期 における最適化の ための一階条件は,
σ 。(κ2,ッ2)=σ ッ(κ2,ッ2)/ρ (5.23)
となる。最適貯蓄が内部解(0〈 吻 くW1)で あると仮定すれば,第1期 の最適
化の一階条件は
砺(・1,・1)一 ・E[購,・ 誉)銑 ・嶋 ・・歩!畿]
;躍[σ y(袴,y委)/ρ] (5.24)
18)従 来価格不確実性の増大というときには,平 均価格を不変に保ちつつ分散を増加さ
せるか,あ るいはRothschild-Stiglitz流 の算術的平均保存拡散(Arithmetic
MPS)に よる価格分布の危険の増大という概念が使われた。しかしながらFlemming-
Turnovsky-Kempに よれば,こ れらの概念はヌーメレールの選択に感応するため
に不適当であり,代 って彼 らの幾何学的平均保存拡散を用いるべきである。この新
概念はIogρ の分布における算術的平均保存拡散と同値である。以後この概念を使
う。
19)限 界効用が正かつ逓減的である限り,ひ 、ア≧0(Auspitz-Liebenの 意味での弱補完
性)は κ,ッ 両財が正常財(上 級財)で あること及び無差別曲線の強凸性を保証す
る。σ(∬,の を単調変換すると佐yの 符号は変る可能性があることに注意。Stigler
(1950,第6章),Chipman(1977)参照。
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σッ(κb夕1)=同 上(5.25) ,
と 書 け る』 ・`
も し σ。y=0な ら ば 畔,脅 の 決 定 を 図 解 で き る 。(5.24)及 び(5.25)の(絢,
ッ1)平 面 に お け る グ ラ フ の 傾 き は,
一[1・ σ ・・]〈 -1及 び.1<.1'<。
δE[σ〃諾/ρ]1・ σ〃/δE[σ〃畿/ρ]
であ る。σ。(∬1,ッ1)=σ ア@1,y-1)の 軌跡(Engel曲 線)の 傾 きは σ。。/σ〃>0
であ る。(即 ち両財 は再常財。)三 つ の方程式の グ ラフを図示す ると第2図 の よ
うにな り,交 点の座標 が(舜,ッ †)を 示す。
再 び設例 の計 算 を通 じて 最適解 の イ メー ジを与 え る。 γ();σ(κ1,ア1)
+δ σ(ガ2,夕2)に 対 して
{列2.～ ノ(κ',夕,)=αlo9κ,十(1一 α)lo9ツ',0〈 αく1,'=1,2(5.26)
Yl
Wl
Yf
W2>0
Wをく0
鍔
B
C A
0 X・lWI 琴1'
A…(5.24)
B…(5.25)
C…Ux(Xl,Yl)=UY(X1,Y1)
第2図
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舜=商 π・
1一 α
yで=τ 丁万 πb
湾=α 聡,
ツず=(1一 α)確 渉/ρ,
δ ・
影γ誉「 マ δ確 ・・
σ(κ 季,二y†)+δE[σ(κ 鄭 ツ穿)]=δ109δ
+(1+δ)[αlo9α+(1一 α)lo9(1一 α)-lo9(1+δ)
十logH71]一(1一 α)δE[109ρ]
(5,27)
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(5.28)
(5.29)
(5.30)
'
.(5.31)
(5.32)
この例では割引因子の効果が理解 し易い。ネ確実性増大の効果を見てみると,
舜,ッ†,κオ,ρ跨,Wま 及び期待効用は全然影響を受けないことが分る。
伊嘘3.σ(κ 歪,ツ∂=α109(劣,一 三じ)+(1一 α二)log(y,-5ア)
Q〈 α1<4・ κ≠≧ 死≧0・ 二y'≧」ア≧0・'=1,2
こ の 例 に 対 して は,
昭1≧2死+(1+か 燃)第 万+ρ 脚 。夕≦ τ72≦ 確 「7一 ア
そ し て そ れ 故 に
タェ≦ 一 κ1+(W1一 死一 か脚 渥1の
で な け れ ば な ら な い 。 第2期 の 需 要 関 数 は
・卜 ・w、+(1一 α)τ一晦
舛=[(1一 α)W2-(1一 α)死+α か郵/ク
で あ る 。 舜,梵 は ,
嵩 ・E[w、.量.、,]・
(5.33)
、(5.34)
(5.35)
(5.36)・
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皆 ・互[1Pγ「π一か少] (5.37)
を満たす。第1期 の需 要関数 はexplicitな 形では求 ま らない。 第1期 の限界効
用均等 法則は
1一 α1一 α
ッ1=_二r1_一 死r+5ア(5.38).α α
で表わされ る。 舜,茸 の決 定は第2図 の ように図解 でき る(図 略)。 不確 実性
増大の効果 は,舜,梵 は小さ くな り,湾,ρ 跨,W穿 は大 き くな ることであ る。
期待効用への効果 は不明で ある。
証明 は次の如 くであ る。(5.36),(5.37)の 右辺の1/(四2一 万一ヵ夕)は10gρ に
関 して凸であ るか ら,(5.36),(5.37)の 右辺 は危 険の増大 により大 き くな る。
この ことは第2図 のA,B両 曲線 に相 当す る曲線が左 に シフ トす ることを意味
す る。 というの は(5.36)の 左辺 は κ1の 減少凸関数,右 辺 は,所 与の 夕1に 対
して,κ1の 増加凸関数であ るか ら,第3図 か ら分 るように危険の増大に よって,
0
ヨリ危険 なPの 分布 の下での
(5.36)の右辺
当初 のPの 分布 の下での
(5.36)の右辺
(5.36)の 左 辺
一 X1(Y1=所 与)
第3図
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所与 夕1に1対 して,(5.36)を 満たす κ1は小 さ くな るか らであ る。同様の方法 に
より(5.37)の グラフも又左に シフ トす ることが分 る。(5.38)の グラフ(第2
図のC曲 線 に相当す るもの)は 危 険増大の影響を受 けない ことは明 らか。以上.
の推論か ら結論が従う。
以上の諸例では最適貯蓄は一般に内部解であった。 しか しながら常にそうで
.あ るわけで はない。・た とえば
σ(κ,,y∂=芳 野ッダ,0く α,β<1,'=1,2 (5.39)
に対 しては貯蓄の内部解は必ず しも保証されない20)。この事実は今まで看過さ
れてきた。従 って(5.39)に 対する最適解の検討は本稿の目的を逸脱すること
になるので割愛する。
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